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はじめに
　欧州通貨統合を回顧すると，1970年代はじ
めのヴェルナー報告以来欧州に共通通貨を導
入しようとする数多くの提案があったし，
1979年3月には欧州通貨制度（EMS）が発足
して欧州通貨単位（ECU）が生まれ，財・
サービスに関する欧州経済統合と並んで通貨
統合が本格化した。とくにドロール委員長の
報告書に従う通貨統合の具体的歩みは，1993
年11月第二段階に入り，将来第三段階におい
て欧州中央銀行となることが予定されている
欧州金融機構（EMI）が発足した。第三段階
が予定通り1997年，遅くとも1999年に実現す
るかどうか現状では予断を許さない。しかし
第二段階が経過する過程で，改めて共通通貨
の導入に関する議論が実際的意味合いをもつ
ようになったといってよいであろう。
　この論文の目的は，共通通貨の内容を貨幣
論の視点から考察することである。そのため
に欧州通貨統合の進展のなかから共通通貨に
関する三つの話題をとりあげる。第一は1975
年11月に発表された「諸聖人の祝日の声明
書」である。これはまだ欧州に通貨統合が具
体化する以前に，欧州通貨統合の促進を標榜
する学者たちが描いた通貨統合の見取り図で
あり，そこには彼らの考える共通通貨が提案
されている。第二は，1979年3月欧州通貨制
度の発足に伴い創設された欧州通貨単位
（ECU）である。第三は，1994年1月発効し
たマーストリヒト条約に従い，第三段階で導
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入が予定されている共通通貨である。そこで
これらの「共通通貨」それぞれが，貨幣の本
質からみてどのような特色をもっているかに
ついて以下検討することにしたい。
1．国際金融システムにおける価値尺度
　多くのマクロ経済理論は，金融システムが
スムーズに機能すると仮定する。しかし80年
代以降，国際的相互依存関係が強まるにつれ
て，金融システムとマクロ経済の動きとの関
係を明示的に研究する必要があることに，人
びとの関心がふたたび集中しはじめた。ここ
で「ふたたび」といったのは，Keynes（1924）
をはじめ1930年代の経済学者の関心はすべて
この点に集中していたことを強調したいから
である。
　80年代になってからの関心の復活の背景
は，グローバリゼーションの進展，つまり各
国の金融・資本市場が相互に関連しあいなが
ら金融取引が文字通り地球全体に広がり，国
際的相互依存関係のもとでの安定的均衡の可
能性をマクロ経済理論によって検討する必要
性が増したことである。そこでは，当然のこ
とながら金融システムと貨幣の機能と役割が
問題になる。
　貨幣は通常，支払い手段（決済手段）とし
ての機能と価値尺度としての機能をもつが，
国際間では両者の機能は分離しがたい’｝。
Keynesはr貨幣改革論』において資本主義経
済がうまく動かなくなるのは価値基準の不安
定性に原因があることを強調し，貨幣の価値
尺度機能をとくに重視した。彼は，r貨幣改
革論』のフランス語版への序論の冒頭で，
「貨幣の世界では事態の動きは急である。だ
からといって，原理が即座に変わるわけでは
ない」といっている。この表現は，同書の序
文に見られる「通貨ほど保守的観念が当ては
まらないものはないが，しかしまた，これほ
ど革新の必要が急を要するものもない」とい
う表現とともに，当時支配していた金本位制
への復帰の願望が時代錯誤的であり，為替の
安定よりは物価の安定を目標とすべきことを
主張したものである。別言すれば，物価の安
定によって，貨幣の価値尺度機能2｝を重視す
べきことを強調したのである。
　貨幣の価値尺度機能に関連してふたたび
Keynesの表現を借りれば，「貨幣が，特定の
金属の一定不変の量で表示されるという歴史
的保証はないばかりでなく，購買力が不変で
あるという保証はさらにおぼつかない点を忘
れてしまった。」したがって「社会の自発的
な貯蓄を投資に誘致しつづけようと思えば，
貨幣価値を示すための価値基準を安定させる
ことを，国家政策の主要目的としなくてはな
らない。」のである。このようにKeynes　r貨
幣改革論』にその現代的意義を求めるとすれ
ば，中央銀行の金融政策による物価の安定が
貨幣の価値尺度機能を万全にし，その結果国
内的にも国際的にも貨幣の信認が得られるこ
とを明らかにした点にあるといえるであろう。
　ところで1979年3月，欧州では欧州金融制
度（EMS）という名の国際金融システムが発
足した。1993年11月には，将来の欧州中央銀
行となる「欧州金融機構」（EMI）が創設され
た。さらに1994年1月マーストリヒト条約が
発効するに及んで，EMSを基盤とする欧州
金融統合の歩みはますます本格化しはじめ，
その第三段階ではいよいよ共通通貨の導入が
予定されている。したがって，欧州という地
域に限定されているとはいえ，共通通貨の導
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入は，それがいかなる価値尺度機能をもって
いるか，共通通貨の価値基準を安定させるた
めにいかなる制度と政策上の装置をもってい
るかについてあらためて関心をよびおこすの
である。
　その関心を端的にいえば，国際金融システ
ムにおける貨幣とは何か3）という問題に接近
することである。また共通通貨の発行が，基
軸通貨ドルに影響を与えないはずはなく，し
たがってこの関心は，今後の安定した国際通
貨システムを模索4）するうえでも興味あるこ
とである。
2．　「諸聖人の祝日の声明書」5｝
　欧州金融統合を促進するための「声明書」
がG．Basevi以下の署名入りで発表されたの
は，1975年11月の諸聖人の祝日のことであっ
た。この由緒に因んで「声明書」は「諸聖人
の祝日の声明書」（以下では簡単のため「声
明書」と記す）といわれている。この「声明
書」の内容が当時ただちに学界で多くの議論
を呼んだのは，「声明書」で明らかにされた
共通通貨の基本的考え方が，貨幣とは何かと
いう貨幣論の基本問題を含んでいたからであ
り，欧州通貨連合（EMU）へ向けて加盟国通
貨を共通通貨に切り替える方法が，欧州金融
統合の将来を決めるという実際的意味合いを
も含んでいたからである。
　では，「声明書」はどのような共通通貨の
実現を考えていたのであろうか。まずはじめ
に「声明書」のなかから共通通貨に関連する
特徴を箇条書きに四点あげておくことにしよ
う（なお括弧内は後に「声明書」の内容につ
いて批判的検討を加えるときの便宜のための
ものである）。その四点とは
　（1）共通通貨の名称をEuropaとする（名
　　　称）
　（2）代表的な財のバスケットの物価水準を
　　　Europaで測って不変に保持すること
共通通貨の貨幣論的考察（島野）
　　　によってEuropaの価値の安定を実現
　　　する（価値尺度機能）
　（3）切り替えは漸新的に実施し，加盟国全
　　　体がすべて共通通貨をしようするよう
　　　になるまでは，Europaと各加盟国通
　　　貨とが並行貨幣として共存する（並行
　　　貨幣の存在）
　（4）各加盟国通貨のEuropaへの切り替え
　　　は，各加盟国のインフレ率を考慮した
　　　crawling　peg方式で換算する。（切り
　　　替え方法）
である。
　ところでEuropaという共通通貨の名称は
公式に決定されたものではない。「声明書」
を起草した学者達が欧州通貨統合の早期実現
を願って命名したものといってよい。「声明
書」が発表されたのが1975年であることから
も分かるように，当時はまだEMSが創設さ
れていなかったし，したがって現在，実態と
して存在し機能しているECUもなかった。
その意味で「声明書」の命名したEuropaは
まったく便宜的な名称である。したがって以
下では，名称の問題を除き，（2）価値尺度機
能，（3）並行貨幣の存在，（4）切り替え方法の三
点について考察すれば十分であろう。
　2．1価値尺度機能
　Europaは貨幣として価値尺度機能を十分
に果たすことができるであろうか。「声明書」
の起草者たちは，加盟各国のインフレ率格差
が大きいことに留意し，これを改善するため
に共通通貨の導入による通貨改革が必要と考
える。その場合，各国通貨をいっぺんに共通
通貨に切り替えると，高インフレ国では失業
の増加という損失が不可避的に発生するか
ら，Europaを並行貨幣として流通させ各国
通貨の切り替えは漸進的に行なうと考える。
共通通貨の発行は「欧州中央銀行」であり，
漸進的とはいえ，この過程によってインフレ
は安定し欧州通貨統合が完成すると考える。
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　「声明書」が発表された1975年は，第一次
石油危機の後遺症として欧州各国のインフレ
率はかなり高く，インフレ問題は各国共通の
悩みであった。したがってこの時期に金融統
合をすれば，加盟国によっては失業とインフ
レの望ましくない組合わせを経験するのでは
ないかという危惧が強かった。これに対して
「声明書」はつぎのように反論する。第一
に，金融政策はインフレ率に影響を与えるこ
とはできるが，制度的，構造的に決まる自然
失業率を減少させることはできない。つま
り，長期的には失業率は物価水準の変化と無
関係である。したがって金融統合を失業の原
因とみなすことはできない。第二に，各加盟
国には程度の差は別にしてインフレが存続
し，各加盟国通貨はイソフレによる減価が不
可避であるのに対して，共通通貨である
Europaはinflation－proofed8）であるから，共
通通貨の導入，つまり金融統合はインフレ対
策として有効である。
　明らかにこの論理は，当時の欧州経済の現
実と通貨統合を実現するという目標との妥協
であり，したがってEuropaが欧州貨幣とし
て安定した価値尺度機能を持ち続ける条件の
整備についても不十分であった。この点を
もっとも明快に指摘し，共通通貨の導入に疑
問を投げかけたのet　Laidler（1978）である。
　第一に，「欧州中央銀行」は加盟国通貨の
バスケットと交換に共通通貨Europaを発行
するが，Europaの購買力を不変に保つため
に，共通通貨Europaの加盟国通貨バスケッ
トとの交換価格は，加盟国通貨で測った一般
物価水準の動きに関して固定されるものと考
えられている。その場合，加盟国通貨で測っ
たある物価水準とはいったい何を意味するの
であろうか。「声明書」は，Europaと各加盟
国通貨との間のクロス・レートの決定は市場
に任せるとしているが，市場ではなく欧州中
央銀行が決定しないかぎり，Europaの価値
尺度機能は保証されないであろう。先に触れ
た妥協の弱点がここにある。
　第二に，「声明書」は，加盟国通貨の切り替
えを漸進的におこなうと主張しいているが，
文脈から推論するかぎり，Europaが安定し
た価値尺度機能をもつと判断し，結果的には
各加盟国通貨を急速に駆逐すると期待してい
る。しかしこの期待は，インフレ問題の解決
がすなわち金融統合の実現と即断するところ
から生まれており正当ではない。
　第三に，イソフレ問題が解決すればそれで
金融統合が実現するとはいえない。金融統合
の前提として，安定した共通通貨を実現する
ためにはつぎのような解決すべき問題がある
からである。Europaは新設の「欧州中央銀
行」を通じて加盟国通貨バスケットと交換に
発行されることになるから，Europaの購買
力を不変に保つためには，（4）で示した通り，
各加盟国通貨とのクロス・レート（為替相
場）は，インフレによる各加盟国通貨の購買
力の変化に応じて適当な期間ごとに調整され
る必要がある。
　この調整が確実に行なわれる保証があって
はじめて，Europaは貨幣としての信認を高
め，価値尺度としての機能も決済手段として
の機能もともに各国通貨のそれを上回ること
になろう。しかし新設の「欧州中央銀行」
は，購買力不変のEuropaを減価を続ける各
加盟国通貨と交換するのであるから，「欧州
中央銀行」に発生する損失をどう処理するの
かという問題が残る。
　明らかにこの損失は，「欧州中央銀行」が
買い取った各加盟国通貨に対して各加盟国が
賦課するインフレ課税に等しい。各加盟国は
この損失を補償する用意があるのであろうか。
用意があるとすれば，各加盟国中央銀行は自
国通貨の発行に伴う収益の一部を「欧州中央
銀行」に提供することになる。このことは，
各加盟国に発生する収益（所得）を「欧州中
央銀行」という当該加盟国とは別の経済主体
にトランスファーすることを意味しており，
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実施に際しては然るべき手続きによって国民
が合意することが前提となろう。
　2．2　並行貨幣としてのEuropaと切り替え
　　　の方法
　欧州中央銀行の任務のひとつは，Europa
とよばれる新通貨を発行することである。こ
のことは，加盟各国政府がそれぞれの国民に
対してこのEuropaを交換手段，価値保蔵手
段，計算単位，つまり並行貨幣として自由に
使用することを認めることを意味すると同時
に，各国民通貨が完全にEuropaに切り替え
られるまで，各国民通貨が従前通り貨幣とし
て流通していることを意味する。
　並行貨幣の存在はただちにHayek（1976）や
Klein（1974，1978）およびGiovannini（1991）た
ちが考察した競争貨幣を連想させる。事実，
Klein（1978）は「声明書」が描く並行貨幣
Europaの見取り図に対して批判的である。
批判の内容は，後述する通貨統合第三段階で
の共通通貨の導入における問題点と密接に関
連するので，ここでKleinの所論を要約して
おこう。
　第一に，国際貨幣の文脈における貨幣間の
競争は，主としてインフレ率の分散または予
報力（predictability）を基礎に行なわれるの
であって，各貨幣の平均インフレ率ではない
ことである。貨幣の流動性サービスを基本的
に決めるのは，財・サービスで測った将来の
交換価値の大きさであるから，平均インフレ
率が低くてもその分散が大きければそれだけ
信認が低下し，その貨幣を保有する動機は減
退する。Kleinが「高い信認または強い通貨
が，低い信認または弱い通貨を駆逐する」と
いう新しいタイプのグレッシャムの法則を示
しているのも，分散が小さく，したがってそ
の通貨の将来交換価値に関する予報力が大き
い貨幣，つまり不確実性の小さい貨幣が競争
貨幣として存続することを明らかにしたかっ
たからである。
共通通貨の貨幣論的考察（島野）
　「声明書」の想定するEuropaはinflation－
proofedであるから，その不確実性はたしか
に小さい。つまり高い信認をもつ強い貨幣で
ある。これを根拠に「声明書」を起草した学
者たちは，Europaが共通通貨として比較的
短期間のうちに加盟各国の国民通貨を駆逐す
るだろうと想定したのである。しかし，理論
的にはともかく，現実の世界では貨幣のサー
ビス需要は完全弾力的とはいえないからT），
価格の不確実性がゼロというEuropaがもつ
有利な条件だけで競争する国民通貨を容易に
駆逐できるとはいえない。
　第二に，Europaという共通通貨ががイン
フレ率ゼロであることは，高いインフレ率の
加盟国の国民にとってはインフレ課税を支払
わなくても済むという意味で保有動機を高め
る要因となろう。しかしこの新しい交換手段
への切り替えは，実はインフレ率に対して非
弾力であることに注意する必要がある。実証
研究にしたがえば，第一次世界大戦後激しい
ハイパー・インフレーションに悩んだラテン・
アメリカ諸国ですら，国民は他の競争通貨に
切り替えなかった。この点ではCagan（1950）
やBarro（1972）の研究が示す通りである。そ
の理由は，交換手段としての貨幣を他の貨幣
に切り替える決意は，国民の大多数がそう決
意してはじめて現実のものとなるからである。
個々人にとって直接の便益がいかに大きくて
も，国民全体が交換手段を変えるという慣習
の変化には大きなコストが伴うものである。
　したがって，インフレに対するインデク
セーションが付与されているEuropaといえ
ども，貨幣の信認が一夜にして確立するはず
はなく，インデクセーションのない加盟国国
民通貨を短期間のうちに駆逐してしまうとは
考えられない。それどころか，Europaが加盟
国国民にまったく受け入れられないことも大
いにありうることである。
　第三に，Europaの将来を考えるとき，かつ
てIMFが発行した特別引出権（SDR）の命運
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が参考になろう。SDRはIMFというもっと
も信認のある国際機関が発行した準備通貨で
あったが，その実質残高は，他のすべての国
民通貨と同様，世界諸国の需要の大きさに
よって決まったのである。
3．EMSにおけるECU
　EMSにおけるECUの国際貨幣としての機
能を考察するとき，まずはじめに通貨バス
ケヅトとしての現行ECUと通貨統合第三段
階で実現を狙っている単一共通通貨ECUと
が異なるものであることを認識する必要があ
る。現行のバスケット通貨ECUが第三段階
で加盟各国の国民通貨に置き換えられるので
はない。第三段階での共通通貨ECUは，
EC域内で強制通用力をもつ法定通貨と考え
られており，現行のバスケット通貨と本質的
に異なる。そこで以下の考察の便宜のため
に，通貨バスケットとしてのECUをバス
ケットECU，第三段階でのECUを通貨
ECUとよぶことにし，バスケットECUの貨
幣的性格と機能を考察することにしよう。
　3．1　ECUと中心レート
　EMSの目的は，「より緊密な金融協力を通
じて欧州に貨幣的安定圏を創ること」である。
EMSとともに創設されたバスケットECUは
為替相場メカニズム（ERM）の中心に位置
し，つぎの四つの役割を果たす欧州通貨単位
（European　Currency　Unit）である。すなわ
ち
　①ERMにおける加盟国通貨の中心レー
　　　ト設定基準
　②　加盟国為替相場の乖離指標
　③　介入操作ならびに信用供与手段
　④　中央銀行間の決済手段：この目的のた
　　　め，加盟国中央銀行は欧州通貨協力基
　　　金（EMCF）に金・ドル準備の20％を
　　　預託し準備資産とする。
　1978年12月，欧州理事会でEMSの創設が
決議されたとき，その内容から判断して，
EMSは，この制度が発足する以前に検討さ
れた二つのモデルの妥協解であることが明ら
かである。その一つは，バスケットECUを一
つのパラメーターとし，バスケットECUで
測って加盟国通貨の中心レートならびに介入
義務が定義されるものである。このモデルに
従えば，ある時点をとるとその時点で加盟国
通貨の中心レートが一つ決まり，所定の変動
幅のもとで当該通貨の介入義務が決まる。そ
れに対してもう一つのモデルは，かつての
「スネーク」方式に基礎をおくもので，各加
盟国通貨の中心レートおよび変動幅限度での
介入義務は双務的になる。双務的介入の結果
発生する債権債務をバスケットECUで決済
することによって，両国のベース・マネーは
対称的に変化することになる（この点につい
てはすぐ後で再論する）。
　具体的には後者が採択されたが，マルクの
通貨価値安定を重視するドイツは，介入に
よってベース・マネーの変化を強制されるこ
とに強い難色を示した。そこで妥協解として
「乖離指標」が導入されたのである。これに
より，中心レートからの乖離国を明示するこ
とが可能となり，当該国は為替相場安定のた
めに調整負担を負うことになった。
　「乖離指標」の導入は，技術的にみてもか
なり巧妙な内容をもっている。しかし現実の
動きをみると，これまでしばしば指摘したよ
うに，中心レートからの乖離国は変動幅限度
到達以前に介入する事例が多く，しかもバス
ケットECUよりもドルまたはマルクで介入
した。その結果「乖離指標」の重要性は相対
的に低下したのである。また介入に関連し
て，加盟国通貨の切り上げ（または切り下
げ）はバスケヅトECUで示されているが，実
際的にはその経済的意義は小さかった。
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　3．2バスケットECUの公的使用
　「乖離指標」の重要性が低下したことは，
バスケットECUによる公的使用の範囲が縮
小していることを意味する。その背景には，
バスヶットECUによる決済が債務の50％に
限定されたことに象徴されるように，バス
ケットECUが準備資産・決済手段として，
つまり国際貨幣として十分な機能をもってい
なかったことがある。金融統合の進展につれ
て，バスケットECUによる決済を100％まで
可能にする，バスケットECUとドルおよび
加盟国通貨との交換を認めるなど，バスケッ
トECUの使い勝手はかなりよくなったとは
いえ，ドルやマルクがもつ貨幣としての便利
さには及ぼなかったのである。
　また物価安定に関して加盟国間にみられる
スタンスの差も，バスケットECUを重用す
ることに不利に働いたといえそうである。先
にも触れたように，ドイツは政策目標として
物価安定をつねに最優先してきたから，双務
的介入の義務によって自らのベース・マネー
を撹乱されることを好まない。したがって介
入により，バスケットECUで決済すること
を通じて双方のべ一ス・マネーが対称的に変
化することには抵抗があったのである。
　しかしそうだからといってバスケット
ECUの公的使用の意義がなくなったと結論
するのは正しくない。とくに弱小通貨国に
とっては，相互資金支援制度のひとつである
無条件超短期信用（very　short－term　financ－
ing：VSTF）の手段として貴重であったし，
公的準備資産としての重要性は相変わらず大
きいものがあったからである。そこでパス
ケヅトECUの公的使用の今後を展望するた
めに，対称的ベース・マネー介入と非対称的
ベース・マネー介入について検討しておくこ
とにしよう。
　①　対称的ベース・マネー介入
　ERMの介入制度は，前述したように「ス
ネーク」方式である。これは，中心レートを
共通通貨の貨幣論的考察（島野）
基準に二国間通貨の平価を設定し，これに対
して変動幅を決めるパリティ・グリッド方式
である。したがって一通貨が変動幅限度（上
限または下限）に到達した場合，他にもう一
つの乖離通貨が同時に存在することになる。
そこで介入義務はつねに二つの中央銀行が負
うことになる。パリティ・グリッド方式のも
とで，二国が介入したとき，両国のベース・
マネーに同時に逆方向の効果がでるような介
入のタイプが対称的ベース・マネー介入であ
る。変動幅限度に達して介入する場合，
VSTFの利用またはバスケットECUによる
決済は，こうした対称的なタイプの介入であ
る。不胎化政策がとられないかぎり，弱い通
貨国のベース・マネーは収縮し，強い通貨国
のそれは拡大することになる。強い通貨国が
公開市場操作（売オペ）を通じて不胎化に成功
すればベース・マネーは拡大しないであろう
が，その代わり金利の上昇が不可避である8）。
　②　非対称的ベース・マネー介入
　このタイプの介入は，一国の中央銀行が
ユーロ・カレンシーを利用するか，国内民間
銀行の他国通貨建て資産を利用して介入する
場合である。この場合，介入によるベース・
マネーへの影響は介入国に対してのみ発生す
ることになる。①と比較すると，この種の介
入はバスケット方式による介入である。バス
ケット方式では，ERM参加国通貨から構成
されるバスケット通貨を創り，その平価に対
して変動幅を決める。したがって，一般的に
乖離通貨が併存することはない。変動幅限度
に達したとき，ひとつの中央銀行のみが介入
義務を負うことになる。
　EMSの創設にあたりバスケット方式が採
用されなかった理由は，ドイツの強い反対が
あったためといわれている。というのは，バ
スケット方式では，低インフレ国も調整に
よってそのインフレ率をEMS平均にまで高
めるように協調させられることと，技術的に
みると，ある通貨をその通貨自体が入ってい
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る通貨バスケットに固定させるには，その通
貨のウエイトがからみ，対称的にはなりえな
いからである。こうした問題点があればこ
そ，EMSは，グリッド方式を採用しながら，
バスケット方式に基づく前述の「乖離指標」
（平均から乖離している通貨を指定する）を
導入したのである。
　介入によるベース・マネーの変化は，当然
のことながら各国国内経済活動に影響を与え
る。1983年3月EMS内での為替調整以降，加
盟国中央銀行は，変動幅限度に到達した場
合，双方に必然的に生じる政策上の緊張関係
を避けるためには，限度到達以前の予防的介
入が望ましいと考えるようになった。その結
果，加盟国中央銀行はVSTFをこの予防的介
入においても利用することを希望したのであ
る。これ自体はバスケットECUの国際貨幣
としての利用範囲を拡大するものであった
が，しかし，この種の利用拡大については，
強い通貨国からの反対を受けることになった。
というのは，対称的べ一ス・マネー介入にお
いて，再三述べたように強い通貨国はもう一
方の国の介入によって望ましい国内金融政策
を堅持することができなくなるからである。
その結果，またしてもひとつの妥協として，
中央銀行間のバスケットECUの流動化条項
を導入し，公的利用可能性を改善することに
なった。
　以上を総括すると，EMSはEC（現在は
EU）域内の通貨安定に貢献したが，介入に
関する各国の政策スタンスをめぐる対立はか
なり明瞭であり，この対立のなかにバスケッ
トECUの国際貨幣としての限界が画されて
いるといえよう。
　3．3　ECUの民間使用
　（1）バスケットECU銀行市場
　1980年代後半から，信用および為替取引に
関するバスケットECU銀行市場は目覚まし
い発展を遂げた。国際金融市場におけるバス
ケットECU使用は，他の通貨による信用お
よび為替取引に比較して急速であり，ドル，
マルク，スイス・フラン，円に次いで拡大を
続けている。その主な理由は，構成国市場金
利の加重平均であるため，高金利国にとって
バスケットECU借入金利が自国金利より安
くなること，また通貨バスケットであるため
為替変動リスクが小さく，したがってEMS
内でのバスケヅトECU為替相場が安定的で
あったからである。
　民間使用におけるバスケットECUの金利
は，一般金融市場と同じく，調達者の信用度
と期間に応じて市場で決まる。他方，民間使
用におけるバスケットECUの為替相場は，
公的使用におけるバスケヅトECUを基準と
しているが，これも実際には市場での需給を
反映して決められている。相場に差が生ずれ
ば裁定メカニズムが働くから，両者に実質的
な差はなく，その意味で民間使用におけるバ
スケットECUは各国通貨と同様に活用され
ている。
　具体的にいえば，EMS内での弱い通貨国
（高金利国）であったフランス，イタリアの
非銀行部門による借入れが活発であったの
は，それぞれ自国通貨での借入れより有利で
あったことを如実に示している。他方，バス
ケヅトECUの供給国は主としてドイツ，オ
ランダなどであるが，これらの国々の投資家
にとってみれば，バスケヅトECUでの貸出
しは相対的に金利が高いことから，ECUは格
好の投資対象となったのである。
　（2）バスケットECU債市場
　バスケットECUの民間使用に関してもう
一つ付け加えるべきことは，80年代までデン
マーク，フランス，アイルランド，イタリア
に存続していた為替管理と資本移動規制が90
年代の始まりとともに廃止され，金融革新の
一般的発展も手伝って，バスケットECU債
市場が躍進したことである。ユーロ国際債市
場の通貨別内訳を見ると，1990年ついにマル
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ク債を追い抜き，ドル，円，ポンドに次いで
第四位になった。これは，バスケットECUが
ユーロ・カレンシーとしての地位を確立しつ
つあることを意味している。
　1990年末で見ると，ルクセンブルグ市場に
上場されたECU債515銘柄の発行形態は，ほ
とんど（417銘柄）が固定利付きの普通債で，
その他が変動利付き債，ゼロ・クーポン債，
転換社債，ワラント債である。普通債の大半
は金利スワヅプ，通貨スワップなどスワップ
絡みの起債で，なかでも一般企業債はそのほ
とんどがスワップ絡みである。こうした発行
形態に，金融革新と資本市場の多様化が見事
に反映されている。
　さらに，発行市場の盛況につれて流通市場
も拡大した。市場参加者は個人，機関投資家，
裁定取引業者であり，このうち機関投資家の
活動が目立つ。これを反映して，ユーロECU
債は，ほとんどがユーロクリア（Euroclear）
とセデル（Cedel：Central　de　Livraison　de
Valeurs　Mobilieres）のふたつの決済機関を
通じて取引されている。
　1991年8月19日付け日本経済新聞は，国際
金融筋の報道として，欧州主要中央銀行はノミ
スケットECUを集中決済する新機関を創設
することで基本的合意に達したと伝えている。
同新聞が示すように，その狙いは，「一定量
のバスケットECU資金の流動性を絶えず確
保することで決済をより円滑にし，ECの合
成通貨バスケットECUの取引を一段と活発
にすること」である。同時に，バスケット
ECUポートフォリオの拡大に対処するため，
ワラント，オプション市場が活況を呈してい
ることに留意すれば，この新機関の創設は，
決済手段のインフラ整備によってシステム・
リスクにも対応する意図をもっていると判断
できる9）。
共通通貨の貨幣論的考察（島野）
　3．4　バスケットECUの貨幣性
　さきに述べたように，バスケットECUは
加盟国通貨によって構成され，介入・信用メ
カニズムの表示単位，公的決済，準備資産と
して機能している。したがって一見したとこ
ろ加盟国にとっての国際貨幣として機能して
いるように見えるが，実はそうではないので
ある。
　第一に，バスケットECUの残高は金価格
およびドル相場の変化によって増減する。ま
た加盟国の金・外貨準備の変化によっても残
高が変動する。バスケットECU残高のこう
した変動はEMSにとって外生的であり，コ
ントロールできない。国民通貨であればその
国の中央銀行が貨幣を発行し管理するが，
EMSはバスケットECUを発行し管理する機
関をもっていないのである。
　第二に，バスケットECUによる決済シス
テムは，加盟国の国民通貨による決済システ
ムに依存せざるをえないという意味で不完全
である。端的にいえば，バスケットECUの決
済手段としての機能は不完全である。バス
ケットECUの民間使用には大きな限界があ
るといわなければならない。
　一例として，民間企業がバスケットECU
建て預金を用いて国際間取引を決済するケー
スを考えてみよう。EMSにはECUベース・
マネーが存在しないから，銀行間のバスケヅ
トECUによる決済は，結局，支払銀行がバス
ヶットECUの構成通貨を調達して相手の受
取銀行に支払うことになる1°｝。つまりバス
ヶヅトECU預金による決済は，バスケット
構成国の金融市場に依存してはじめて可能で
ある。このことは，バスケットECUが各加盟
国内で国民通貨の代替物とはなりえないこと
を意味している。
　第三に，バスケットECUが公的利用と民
間利用に分別されていることに留意すると，
国際貨幣となるためには，両者の相互交換性
を通じて，公的ECUが振替可能性と交換性
111
をもたなければならない。振替可能性と交換
性を確立する条件は，同じく人工通貨である
SDRに関してこれまで考えられてきた，つぎ
の三つのアブ゜ローチをバスケットECUの場
合に応用することが可能性を判断するうえで
参考になろう。
　第一は，民間諸機関，とくに商業銀行が公
的ECUの勘定を開くように仕向ける権限を
欧州通貨協力基金（EMCF）に与えることに
よって，公的ECUと民間ECUとの振替可能
性を確立することである。しかしEMCFに預
託されている公的ECUの残高は加盟各国の
金・ドル準備の変化によって変化するし，そ
れ以上に問題なのは，公的ECUがハイパ
ワード・マネーの性格をもつだけに，民間部
門の主導的動きによってバスケットECUの
総額が変化しては，EMCFまたは将来の欧州
中央銀行にとって，域内全体に対する適切な
政策発動できなくなることである。
　EMCFではなく，商業銀行が公的ECU勘
定をそれぞれの中央銀行に開く方法も考えら
れるが，この場合には，民間のインターバン
ク取引を精算するとき，各中央銀行が保有す
る公的ECUのトラソスファーによるほか方
法がない。しかしこの方法は各国中央銀行の
役割をますます強めることを意味するから，
金融統合の視点からすればまさに逆行である。
　第二に，各国中央銀行が民間ECU勘定を
EMCFにもつことによって，振替可能性を実
現することである。これにより公的ECUの
流動化が拡大し，各国中央銀行は公的，民間
ECU間のスワップへの参加が容易になろう。
しかし，公的ECUを流動化するには中央銀
行間の双務的な同意を必要とするから，
ECUの交換性確立と矛盾するだけでなく，や
はり各国中央銀行の役割強化を促すという意
味で金融統合に逆行することになる。
　第三に，決済機関は新たに設立し，その媒
介によって公的，民間ECU市場をリンクす
ることである11）。新機関を設立するためには，
EMCF理事会およびEU閣僚理事会の賛同が
必要であるほか，重要なことは公的ECUと
民間ECUとの金利格差があってはならない
ことである。裁定メカニズムが両者の乖離を
縮小するであろうが，機能の異なるふたつの
バスケットECUを完全に同一化することは
不可能である。
　以上いずれをとっても現行バスケヅト
ECUを国際貨幣化するには多くの難点があ
る。マーストリヒト条約に従う欧州通貨統合
が第三段階で，EU域内の強制通用力をもつ
法定通貨として，単一の共通通貨の導入を意
図しているのは現行ECUの不完全な貨幣性
を認識しているからであろう。
4．共通通貨としてのECU
　4．1導入をめぐる独仏の態度
　ミッテラン大統領は，1995年1月17日欧州
議会において欧州通貨統合に言及し，EMS
加盟国は通貨統合の進展計画にしたがい1997
年1月1日より共通通貨の導入を図るべきで
あり，フランスは計画実現のために全力をあ
げるつもりであることを明らかにした。一週
間後バラデュール首相は，マーストリヒト条
約に明記されている計画通り通貨統合を実現
するため，できれば1997年より共通通貨の導
入に踏み切ることを支持し，フランスはこれ
を実現する能力をもっているし，かたい政治
的意志ももっていると言明した。
　フランスがもともと通貨統合促進派である
ことは周知のところであるが，大統領と首相
がほとんど同時に欧州通貨統合の予定通りの
実現を強調した背景には，アルファンデリ経
済相がフランス信用委員会た委託したECU
導入に関する調査研究とフランス中央銀行に
よる第三段階での共通通貨導入方法の検討が
ある。
　フランス中央銀行が考える共通通貨の導入
方法は，第三段階でまず加盟国通貨間の平価
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を固定し，欧州中央銀行制度を通ずる共通金
融政策を実施し，最終的には加盟国すべてに
とっての唯一の貨幣であるECU鋳貨とECU
紙幣を域内に流通させるというものである。
第三段階での共通通貨の導入は，先に考察し
た「声明書」と同様に漸進的であり，平価の
固定から通貨ECUの流通まで進む問に，各
銀行は個人や企業との取引文書にECU表示
を用いることによって通貨ECUへの移行を
促進することになっている。
　興味深いことは，フランスが欧州通貨統合
の第三段階に関して上記のような公式見解を
述べたとほぼ同時期に，ドイツのワイゲル蔵
相が記老クラブで「われわれはECUを将来
の欧州共通通貨の呼称とするといった考えは
もっていない。ECUはあくまで欧州通貨単位
（European　Currency　Unit）の略号である」
「ドイツ人にとっては，貨幣といえばマル
ク，グルテン，ターラー，フランケンといっ
た呼称の方が人工的な概念であるECUより
馴染みがる」と語ったことである。
　これは通貨統合を急ぐフランスの態度を直
接批判したものではない。しかしワイゲル蔵
相が「（第三段階へは）時間がきたら自動的
に進むものではない。第三段階への移行条件
が遵守されなければ，通貨統合はありえな
い」と言明しているところからも明らかなよ
うに，共通通貨は各加盟国の経済的収敷の成
果のあとに自然に生まれるものと考えている。
やや具体的にいえば，第三段階ではまず各加
盟国通貨間の平価を固定し，多数通貨を流通
させておく。こうしてそれぞれの通貨が何年
間も安定していれば，そのとき共通通貨の導
入に不安をもつひとはいないだろうというわ
けで，共通通貨を並行貨幣として流通させる
考え方をしていない。
4．2EUの拡大とバスケットECU
　1995年1月からスウェーデン，オーストリ
ア，フィンランドの三国が新たにEUに加盟
共通通貨の貨幣論的考察（島野）
した。EUの拡大は今後もこうした加盟国数
の増加を通じておこりうるが，その過程でバ
スヶットECUはどのような影響を受けるの
であろうか。
　1993年11月1日発効したマーストリヒト条
約第109条G項にしたがえば，ECUバスヶッ
トの通貨構成は不変とされている。この条項
の意味は，もともとは時間の経過につれて
ECU価値を固定化することにあった。固定化
は，民間ECUの利用者にとっても，金融革新
のひとつとして民間ECUを使用する金融機
関にとっても，それで計画がたてやすくなる
という便益があることも意味していた。
　ECUバスケットの通貨構成は5年毎に改
訂されることになってはいるが，上記三国の
加盟によって通貨構成がただちに改訂される
わけではない。したがって最新の改訂が1994
年であったから，次回までのバスケット
ECUは15加盟国のうち12通貨で構成される
ことになる。その意味で，バスケットECUは
もはや完全な意味でのEuropean　Currenncy
Unitではなくなる。多少の誇張が許されれ
ば，欧州通貨統合のシンボルとしての性格の
一部を欠落することになるといってよい。
　そうした観念上の意味以上に重要なこと
は，通貨単位としてのバスケットECUの貨
幣的性格が，経済的基準ではなく，加盟のタ
イミングによって変化が生ずるいうことであ
る。国際貨幣としての限界がここにもある。
現在ERMの許容変動幅は上下15％であるか
ら，上限ないし下限での介入義務が発生する
可能性は小さいかも知れない。しかし，
ECU通貨バスケットの構成通貨となってい
ない状態で，これら新加盟国がERMに加盟
し介入義務を負うことになった場合，決済に
必要な公的ECUを受け取るように要請でき
るものであろうか。マーストリヒト条約第109
条G項にしたがい，バスケットECUの通貨
構成を不変に保つという狙いは一見するとこ
ろ当然のように思われるが，EUの地域的拡
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大とはERMの機能維持の点で整合的でない
ことが明らかである。
　4．3ふたっのECUの関係
　通貨バスケットとしての現行ECUと，第
三段階で実現を狙っている単一の共通通貨
ECUとは，先に触れておいたように本質的に
異なるものである。バスケヅトECUが第三
段階で加盟各国の国民通貨と置き換えられる
ものではない。第三段階での共通通貨である
通貨ECUは，　EU域内の強制通用力をもつ法
定通貨である。つまり，今のところ同じ
ECUの呼称で異なるふたつのECUが考えら
れていることになる。ではバスケヅトECU
と通貨ECUとはどのような関係になるので
あろうか。
　マーストリヒト条約第109L条且2｝第四項最
後節の条文を読むと，第三段階において
ECUを加盟国の単一通貨として急速に導入
するとあり，同条第四項第一節および最後節
を読むと，第三段階開始日に蔵相理事会が欧
州委員会の提案に基づき，欧州中央銀行と協
議して加盟国通貨との見換レートを採用し，
そのレートで各加盟国通貨を固定するとある。
つまり通貨ECUが第三段階開始日にそれ自
身の実体をもつひとつの通貨となることを規
定している。
　したがってマーストリヒト条約第109L条
の規定は2．で考察した「並行貨幣」の実現を
含めて，第三段階において現行のバスケット
ECUがそのまま存続するかどうかについて
不明確であり，その取り扱いを今後の問題と
して残している。
　通貨ECUと各加盟国通貨との免換レート
についてr日本銀行月報』13）は「第三段階開
始日の間際になって為替相場が一時的に大き
く変動する可能性があるため，条約上では相
場の決定方法等について，あえて詳細な規定
を行なっていない」と述べている。たしかに
1免換レートの設定は，それによって各加盟国
間の購買力に相対的な損得が生じるから，適
正な党換レートの設定が第三段階直前まで先
送りになるのは止むを得ないことであろう。
バスケヅトECUは加盟国通貨の一定比率で
構成されており，したがって価値保蔵目的か
ら見れば，バスケットECUは切り下げ傾向の
ある加盟国通貨より優るが，切り上げ傾向の
ある加盟国通貨より劣ることになる。具体的
にいえば，1979年EMSが発足して以来1994
年年央までの期間でみると，バスケット
ECUはマルクに対して22％，ギルダーに対し
て20％切り下がっている。逆にリラに対して
は大幅に切り上がっている。通貨統合の前提
として加盟各国の経済収敷（コンヴァージェ
ンス）が強調される所以がここにある。バス
ヶットECUのこうした大幅切り下げは，ド
イツまたはオランダにおいてバスケット
ECUを支払手段として使用するインセン
ティブがまったく起こらないことを意味する。
たとえぽ第三段階までの期間中，バスケット
ECUの貨幣性を高めるため，ドイツの企業が
賃金をバスケットECUで支払うとすると，
被雇用者の賃金所得はマルクで支払われた場
合よりも減少することになる。
　こうした所得分配上の歪みを除去するため
には，マルクに対してバスケットECUをイ
ンデックス化するなどの調整が必要である。
イタリァなどバスヶットECUに対して切り
下がっている加盟国にとっては，逆にバス
ケットECUの使用が好まれるであろう。し
かしリラに対しては負のインデックス化の調
整が必要である。このように，いずれの場合
でも必要な調整コストを考慮すると，バス
ケヅトECUを支払手段として使用する可能
性はどこにもないと言える。
5．結びに代えて
ようになるであろう。
　現行バスケットECUは，民間使用の分野
では金融・資本市場での表示単位として重用
されるであろうが，第三段階開始日の直前ま
での期間において，欧州における国際貨幣と
なることはない。そしてバスケットECUは，
第三段階開始日直前に決定される（適正）党
換レートによって調整され，その価値は通貨
ECUと同一のもとで固定されることになる。
この手続きによって，バスケットECUの公
的使用分は法定通貨ECUに切り替えられる
ことになる。その後は欧州中央銀行が加盟国
全体の物価安定に適正と考える量の法定通貨
ECUを発行していくことになる。
　法定通貨ECUと各加盟国通貨との見換
レーFは固定されるから，現在のERMのも
とで採用されている加盟国通貨間の為替レー
トに関する変動幅は不必要になる。しかし，
庵大な交換作業を考えると，この段階でただ
ちに各加盟国通貨をすべて法定通貨ECUに
切り替えることは不可能である。実際には第
三段階の期間を長くとり，その期間中は法定
（共通）通貨が並行貨幣として各国通貨とと
もに流通することになる。
　しかしこのシナリオの進行には，各加盟国
のファンダメンタルズが十分に収敷している
という重要な前提があることに注意すべきで
ある。この前提は，通貨統合への強い政治的
決意とは独立の，純粋に経済的な前提である。
この前提が満たされなけれぽ，Keynesが
言ったような「購買力が不変であるという保
証はさらにおぼつかない」し，2．「諸聖人の
祝日の声明書」において検討したように，党
換レートを固定化することが不可能であるだ
けでなく，並行貨幣は結局信認される国民貨
幣に代替されてしまうであろう。
　以上の考察を総合すれば，マーストリヒト
条約が描く共通通貨実現のシナリオはつぎの
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共通通貨の貨幣論的考察（島野）
［注］
1）主要先進国の金融のデレギュレーション
　は，新しい決済性商品を生み出し，グ
　　ローバリゼーションの進展によって各国
　の決済制度に変革をもたらしつつある。
　具体的に言えぽ，中央銀行券および民間
　銀行当座預金による決済の範囲が相対的
　に縮小し，エレクトロ・バンキングに象
　徴されるようにノンバンクによる新しい
　決済方式が出現しつつある。貨幣とは何
　かという文脈に戻れば，こうした決済制
　度の変革によって決済システムがリスク
　に曝されるようになったことが，あらた
　めて貨幣の価値尺度機能に注目を集めさ
　せたといえよう。
2）貨幣の価値尺度機能は，それが市場価格
　の公約数となることである。この機能に
　　よって所得を同一の次元で測ることが可
　能となる。しかしインフレーションがあ
　　る場合，貨幣錯覚にもとつく資源のミス
　　アロケーションが時間を通じて発生する
　可能性がある。国際的視点を導入すると
　　き，各国間のインフレ率格差は，各国貨
　幣の価値尺度の変化にまつわる不確実性
　　を増加させる。
3）第二次大戦後のブレトン・ウッズ体制
　　（IMF体制）は，少なくとも50年代から
　60年代まで，アメリカ経済の絶対的優位
　　に支えられ，国際通貨システムとして十
　　分に安定的に機能した。当時，アメリカ
　　以外の各国は，自国の為替相場を対ドル
　　で固定化するとともに，アメリカは各国
　　国際収支動向に受動的に対応した。この
　　ことは，ドルが共通の価値尺度であると
　　同時に，共通の交換手段として使用され
　　いたことを意味する。計算費用は大いに
　節約され，世界経済は「黄金の60年代」
　　を実現した。
4）nケ国の不換紙幣の集合から成る国際金
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　融システムにおいて，（n－1）個の相
　対価格，つまり為替相場が決まっても
　ニューメレールが存在しない場合には，
　絶対価格未決定というヴィクセル現象が
　生ずる。ある国の貨幣，たとえばドルを
　ニューメレールとして使用することと，
　　ドルを計算単位として使用することとの
　間には，国際金融システムを考える場合
　大きな差異がある。ニュールレールはた
　　とえば金または財バスケットのように実
　物財であり，その単位が価格体系の基盤
　である。他方，計算単位はバスケット
　ECUのように財・サービスの価格を表
　示する単位である。かつての金本位制の
　　ように金がニューメレールとして使用さ
　れ，各国の貨幣がこのニューメレールと
　　リンクしているかぎり，経常収支の動向
　に応じて物価は対称的に変動し，いわゆ
　る（n－1）問題は発生しなかった。ま
　たブレトン・ウッズ体制においてアメリ
　　カがドルを金にリンクさせ，アメリカ以
　外の（n－1）個の貨幣がドルにリンク
　　して固定為替相場体系を構成し，ドルと
　その他貨幣との取り扱いを非対称化する
　　ことによって（n－1）問題を解決した。
　　しかし1971年以降，ドルを含む各国貨幣
　は不換紙幣であり，ニューメレール不在
　である。各国はそれぞれ対ドル為替相
　場，物価水準，経常収支に関して目標を
　　もち，それを実現しようとするが，国際シ
　ステム全体としては自由度は（n－1）個
　　しかないから，つねに安定性に問題が残
　　ることになる。
5）Fratianni　and　Peeters（1978）の
　PART皿を参照。
6）かつてFisher（1926）は，財貨本位制のも
　　とで財貨バスケット1単位当たりのドル
　の購買力を不変に保つためには，かなり
　頻繁にドルを再調整する（compensated
　dollar）必要があることを示した。その場
合の調整ルールは，毎月，直近の生計費
指数がその目標値を上回った率（％）に
応じて，財貨バスケヅト単位当たりのド
ル価格を同率（％）引き下げるというも
のであった。逆は逆。このルールによっ
てドルの購買力が不変に保たれる前提
は，ドル価格の変更によって各種財価格
および賃金など要素価格が伸縮的に変化
することである。実際どの程度伸縮的か
というと問題は実証の問題であり，ここ
では問わない。
　ところである貨幣の価値を一定の財貨
バスケットの価値に結びつけるとき，そ
の貨幣を発行する銀行は，その紙幣と財
貨バスケットを直接交換することによっ
てこの目的を達成することはできない。
まず，その貨幣を財貨バスケット購入に
十分な，ある量の買い戻し手段（たとえ
ば金）と交換するという間接的交換に
よって可能なのである。Schnadt　and
Whittaker（1993）は，その貨幣が財・
サービスに価格をつける共通の計算手段
であるとき，この間接的交換性が機能し
ないことを明らかにした。その論拠は以
下の通りである。この貨幣（たとえばド
ル）を発行する銀行が市場で観察可能な
価格は財貨バスケットの市場価格（ドル
表示）と金の市場価格（ドル表示）だけ
である。したがって金に対する財貨バス
ケットの価格はこれら二つの市場価格
（ドル表示）から間接的に算定するほか
ない。いまバスケットを構成するいくつ
かの財に対する需要が増加し，財貨バス
ケットの市場価格が高騰したとしよう。
銀行が金の市場価格（ドル表示）より高
い金のドル価格をオッファーするとき，
経済主体は保有するドルで金を購入し，
これを市場で売却すればその代金で以前
と同じ単位の財貨バスケットを購入でき
るように見える。しかしよく考えてみる
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　　と，市場価格より高い金価格で金を買い
　入れる貴金属業者がいるはずがない。し
　たがってこの間接的交換性が成立するた
　めには，金市場での価格均等化の過程が
　需給の変動に伴う財・サービス市場での
　調整過程より緩慢であるという仮定が成
　立しなくてはならない。しかし，金市場
　では裁定取引が働き，容易に「一物一価
　の法則」が成立するから，この仮定を認
　めることは不可能であり，したがって間
　接的交換性は機能しないのである。
　　　この論証を財貨バスケヅトにリンクし
　ても，その購買力を不変に保つこと，つま
　　り「声明書」が主張するinflation－proofed
　がいかに難しいことであるかを示唆して
　いる。また財貨本位制を詳細に分析し，
　　これを法定不換紙幣制と比較したHall
　　（1982）は，上手に管理する財貨本位制
　はドル安定にとってひとつのよい方法だ
　ろうが，それが唯一の方法ではなく，上
　手に管理する法定不換紙幣制に優るとは
　いえないと結論した。
7）この点についてet　Klein（1974，1976）を
　参照。
8）この一例が1993年8月の欧州通貨危機に
　　おけるドイツの介入の限界である。その
　事情については島野（1995）を参照。
9）情報通新技術の発達は，①マーケット情
　報ネヅトワーク，②ディーリング・ネッ
　　トワーク，③決済ネットワークのそれぞ
　れを整備，拡大してきた。①は，必要な
　情報を世界中の市場参加者にリアル・タ
　　イムで流すことを可能にし，取引参加者
　　の数と範囲を拡大させてきた。②は，金
　融機関の役割を従来の資金仲介機能から
　決済機能に重点を移動させてきた。③
　　は，エレクトロニック・ファンド・トラ
　　ンスファー（EFT）による決済がリスク
　　の質と量を変化させてきた。これに，世
　　界各市場における金融取引の量的拡大，
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　　決済の国際化，決済不履行の影響が決済
　　システム全体に波及するスピードの上昇
　　という三つの視点を加えると，リスク管
　　理とリスクに対応するインフラストラク
　　チュアの整備の必要性はますます大きく
　　なっている。金融革新の進展と民間
　　ECUの使用範囲が質・量とも拡大して
　　いる現状から，欧州主要中央銀行は新機
　　関によってシステム・リスクに対応しよ
　　うとしているのである。
10）Padoa－Schioppa（1994）は，EMSは加盟
　　国政策当局が作ったものだがECUは基
　　本的には市場の現象だと述べ，バスケッ
　　トECUの将来の課題として，決済シス
　　テムの確立，バスケヅト段階の克服，
　　lender－of－last－resort問題の再評価，
　　ECUの公的使用と民間使用のリンクを
　　あげている。このうち，決済システムにつ
　　いてはすでに1982年ECU相互決済協定
　　（Mutual　ECU　Settlement　Agreement
　　　MESA）を基盤に主力5銀行による
　　決済が始まり，ECUの民間使用が促進さ
　　れた。ECUは加盟国通貨のバスケットに
　　よって構成されているため，銀行間での
　　ECU決済にあたっては，加盟国通貨の構
　　成比率に応じた合成（bunndle）と分解
　　（unbundle）の作業が必要となる。
　　MESAはこの作業がもたらす取引コス
　　トの上昇を解決するための決済システム
　　である。その後参加銀行が7行となり，
　　1986年には欧州決済銀行（BIS）が民間
　　ECUの集中決済機関となった。なお，こ
　　の点を含めECUの通貨性に関する研究
　　として藤田（1994）を参照。
11）SDRに関する決済機関の創設を考案した
　　のはKenenである。その内容は以下のよ
　　うなものである。各国商業銀行は中央銀
　　行に対する準備預金（自国通貨建て）を
　　用いて中央銀行からSDRを買い，これを
　　決済機関に預ける。この結果中央銀行保
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　有のSDRが決済機関に移転する。商業銀
　行は事実上SDRに対するアクセスを獲
　得し，その取引を始めることによって
　SDRの民間使用が普及する。その結果，
　　中央銀行がSDRを用いて外為市場に介
　　入できるようになり，対外決済準備とし
　　て特定国通貨ではなくSDRの保有需要
　　が各国で増大する。商業銀行は決済機関
　　に対するSDR建て請求権に基づきSDR
　建て債券の取引範囲を世界的に拡大する。
　　このKenenの構想に基づき欧州に決済機
　　関を創設すれば以下のようになろう。A
　　国中央銀行が市場介入に必要な外国為替
　　を獲得したい場合，A国中央銀行，　B国
　　商業銀行および決済機関の間でつぎのよ
　　うな取引が発生する。まずB国商業銀行
　　はA国中央銀行が売る公的ECUを買い
　　取り，民間ECUをA国中央銀行に売る。
　　B国商業銀行は公的ECUを保有できな
　いから，これをただちに決済機関に預け
　　る。A国中央銀行はB国内に民間ECU
　　の銀行預金をもちこれを介入目的に用立
　　てる。決済機関の勘定は，保有する公的
　　ECU（EMCFに対する資産）と商業銀行
　　に対するECU負債とでバランスする。
　　B国商業銀行については，勘定に資産
　　（決済機関に対する預金）の増加と負債
　　（A国中央銀行の預金）の増加が同額記
　　録されることになる。
12）便宜のために第109L条第四項を英文で
　　示しておこう。
　　At　the　starting　date　of　the　third　stage，
　　the　Council　shall，　acting　with　the
　　unanimity　of　the　Member　States　with－
　　out　a　derogation，　on　a　proposal　from
　　the　Commission　and　after　conslting　the
　　ECBO　adopt　the　conversion　rates　at
　　which　their　currencies　shall　be　irrevo－
　　cably　fixed　and　at　which　irrevocably
　　fixed　rate　the　ecu　shall　be　substituted
　　　for　these　currencies，　and　the　ecu　will
　　　become　a　currency　in　its　own　right．
　　　This　measure　shall　by　itself　not　modify
　　　the　external　value　of　the　ecu．　The
　　　Council　shal1，　acting　according　to　the
　　　same　procedure，　also　take　the　other
　　　measures　necessary　for　the　rapid　intro－
　　　duction　of　the　ecu　as　the　single　cur－
　　　rency　of　those　Member　States，
13）日本銀行月報（1994）を参照。
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